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Este trabajo buscar determinar el efecto de la apreciación de la tasa de cambio sobre el 
desempeño empresarial del sector floricultor. Para este fin se realizan estimaciones con 
datos en panel de la información financiera de las empresas entre 2000-2013. Los 
resultados indican que  la apreciación del peso disminuye la probabilidad de supervivencia 
de las firmas del sector floricultor y disminuye las ventas, incluso para las firmas 
sobrevivientes. Este efecto se da solo en los niveles de la tasa de cambio y no en su 
variación, sugiriendo que para el sector lo más importante es el nivel de la tasa de cambio 
que pueden soportar y no la apreciación acumulada. 





This paper determines the effect of exchange rate appreciation on flower market firm 
performance. Panel data estimations of flower firm performance over 2000-2013. Results 
suggest that appreciation reduces likelihood of firm survival and also decrease sales, even 
in the surviving firms.  This effect is observed only in the level of exchange rate and not on 
its variation, suggesting that the most important in the flower sector is the level of 
exchange rate and not cumulative appreciation. 
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Durante un poco más de 35 años el sector floricultor ha contribuido con el desarrollo rural 
colombiano, aumentando la entrada de divisas y la generación de empleo (Tenjo, Montes, 
& Martínez, 2006). El sector floricultor es el más intensivo en mano de obra del sector 
agrícola, empleando cerca de 68 mil personas de manera formal, donde 61% son mujeres 
(DANE, 2009). Las exportaciones de este sector representan el 90% de las exportaciones 
por vía aérea del país. Por estas características, resulta ser un caso perfecto para el 
estudio de la vulnerabilidad de las firmas ante la volatilidad en la tasa de cambio, dado 
que tiene una estructura de producción de bienes transables, utilizando casi en su 
totalidad costos no transables. 
El sector floricultor es altamente vulnerable ante fuertes movimientos en la tasa de 
cambio, ya que coloca el 90% de su producción en mercados internacionales. Después de 
un largo periodo de amplia apreciación del peso colombiano desde 2003, el sector 
floricultor se ha visto seriamente afectado en su competitividad y en su capacidad de 
generar utilidades. Por varios periodos consecutivos, el sector en agregado ha generado 
pérdidas. Sin embargo se observa que el sector continúa incrementado sus exportaciones 
y se posiciona todavía como el segundo exportador a nivel mundial. A pesar de los 
efectos adversos de la apreciación, las firmas han tomado diferentes estrategias que les 
permiten mitigar las pérdidas, apoyadas en programas gubernamentales. Entre los 
apoyos estatales se encuentran el cubrimiento financiero del riesgo tasa de cambio 
(actualmente subsidiado por el gobierno), incentivos fitosanitarios y líneas de crédito 
especial. Entre las alternativas tomadas por las firmas se encuentran los incrementos en 
la productividad, diversificación de productos, diversificación de mercados, y aglomeración 
en grupos económicos.  
En este sentido, para entender el efecto de la apreciación se hace necesario realizar un 
análisis a nivel de firma, que permita identificar el efecto individual de las estrategias 
tomadas por cada finca-empresa productora. El análisis agregado no deja visualizar por 
qué algunas firmas si han generado utilidades positivas, y tampoco la decisión de entrada 
o salida de las firmas, que puede afectar el desempeño de las firmas que permanezcan 
en el mercado. En este documento se estudian los efectos de la apreciación del peso 
colombiano sobre las decisiones de entrada y salida (supervivencia) de las firmas 
productoras e igualmente de los efectos sobre las variables de desempeño empresarial 
del sector floricultor, finalmente se testea empíricamente la importancia de cada una de 
las estrategias usadas en el sector.  
El efecto sobre la probabilidad de supervivencia se ha medido especialmente en Canadá, 
cuya estructura económica es altamente exportadora y dependiente de los movimientos 
del dólar estadounidense. La apreciación de la tasa de cambio afecta negativamente la 
supervivencia de las firmas canadienses (Baggs, Beaulieu, & Fung, 2009) 




El estudio toma como referencia un modelo de competencia monopolística de economía 
abierta. De acuerdo a este modelo, una alta apreciación del tipo de cambio afecta la 
competitividad de las firmas domésticas frente a sus pares externos en el mercado 
internacional, haciendo que las firmas deban reducir el mark-up sobre el precio y 
finalmente ajusten su precio. Esto generará que algunas firmas no soporten el aumento 
de la competencia y su posterior caída de precios, lo cual resulta en la salida de algunas 
empresas del mercado. A su vez, las firmas que quedan en el mercado podrían tener una 
mayor participación en las ventas, por tanto, el efecto sobre las ventas totales del sector 
es ambiguo. 
El modelo también permite entender que el efecto de la apreciación de la tasa de cambio 
puede ser heterogéneo dadas la características de las firmas. Por ejemplo, las firmas que 
participen en programas de cobertura cambiaria, podrán proteger sus ingresos a una tasa 
de cambio pactada con anterioridad. Las empresas que reduzcan su dependencia del 
mercado principal, obtendrán ingresos de países no afectados por la tasa de cambio 
bilateral. Además en el caso del sector floricultor, la vulnerabilidad de las fincas 
productoras se puede reducir si están aglomeradas en un grupo económico, que les 
permita cubrir sus resultados financieros. Por tanto, este documento estudia los efectos 
de las estrategias mencionadas a las que pudieron acudir las firmas para mitigar los 
efectos de la apreciación.  
El documento cuenta con siete secciones incluyendo la introducción. La segunda sección 
presenta la motivación teórica, formulando las hipótesis a partir del modelo de 
competencia monopolística en economía abierta. En la tercera sección se realiza un 
barrido de la literatura que relaciona la tasa de cambio con las variables de desempeño 
empresarial, y la literatura sobre el desempeño reciente del sector floricultor, evidenciando 
la escasez de estudios a nivel de firma. En la cuarta sección se presenta un análisis 
descriptivo del sector. En la quinta sección, se presentan las diferentes fuentes de 
información y se realiza un análisis descriptivo de las exportaciones y del desempeño 
empresarial. En la sexta sección se presenta las estimaciones econométricas y sus 
resultados. Finalmente la séptima sección realiza una serie de conclusiones y señala 
algunos tópicos para posteriores investigaciones.  
MOTIVACIÓN TEÓRICA 
 
El sector floricultor presenta una alta dependencia de los movimientos de la tasa de 
cambio, ya que los ingresos del sector se generan en su gran mayoría en dólares. El 75% 
de las exportaciones en valor fueron destinadas al mercado de Estados Unidos en el año 
2013. Por su parte, los costos de producción son causados en pesos colombianos, donde 
el rubro de mayor importancia es la mano de obra, con al menos el 50% del costo total. 
Luego el sector se encuentra en una desventaja comparativa, ya que ante una 
apreciación de la tasa de cambio sus costos relativos aumentan respecto a sus pares 
internacionales. En este sentido, la apreciación de la tasa de cambio incrementa la 




competencia que enfrenta el sector floricultor colombiano. Ante el incremento de la 
competencia algunas firmas podrían salir del mercado. Sin embargo, para las firmas que 
permanecen el efecto de la apreciación sobre las ventas puede ser incluso positivo, ya 
que podrían tener una mayor participación en el mercado. 
El modelo que se emplea en este trabajo es de equilibrio parcial, dado que se concentra 
solamente en el sector floricultor colombiano. Adicionalmente, se asumen los salarios y la 
tasa de cambio como exógenos. El sistema de tasa de cambio flexible en Colombia 
vigente desde los años 2000, hace que los movimientos de la tasa de cambio dependan 
en mayor medida de las fluctuaciones de los flujos de capital internacionales y de los 
precios de los principales commodities de exportación, como petróleo y minería. Esto 
expone al país a grandes periodos de volatilidad en la tasa de cambio que, como se 
mostrará, tiene efectos en las decisiones de las firmas. Los principales canales por los 
que esta volatilidad afecta a las firmas son el nivel de exportaciones, los costos de los 
insumos y el efecto en el balance financiero. El efecto neto de la apreciación, dependerá 
entonces de la composición empresarial de la economía. Sin embargo, para el estudio del 
sector floricultor,  se puede asumir una tasa de cambio exógena, determinada en los 
mercados internacionales.  
En cuanto a los salarios, pueden existir efectos de la volatididad de la tasa de cambio en 
los salarios. La volatilidad genera incertidumbre en la demanda laboral de los 
trabajadores, y puede causar que los sindicatos pidan una prima de riesgo sobre sus 
salarios actuales (Andersen & Sorensen, 1988; Belke & Kaas,2004). Sin embargo, para el 
caso colombiano, los salarios están altamente indexados con el salario mínimo que está 
determinado por fuera del mercado.  
El modelo de competencia monopolística en economía abierta de (Fung, 2008) permite 
analizar los efectos de la tasa de cambio en las decisiones de salida de las firmas y en las 
variables de desempeño. La idea principal es que el incremento de la competencia 
causada por la apreciación del tipo de cambio reduce el precio que las firmas pueden 
cobrar, por tanto se reduce el mark-up que las firmas pueden obtener.  Para algunas 
firmas esta caída en el precio y en el mark-up las puede conducir a salir del mercado.  En 
cuanto a las ventas de las firmas sobrevivientes, el modelo muestra dos posibles efectos 
ante una apreciación: si bien la desventaja de costo enfrentada por las firmas reduce sus 
ventas de manera individual, las salidas de algunas firmas dejan a las firmas 
sobrevivientes con una mayor participación en el mercado. 
Las predicciones del modelo se ajustan bastante al caso del sector floricultor. La 
apreciación del peso colombiano pudo causar una pérdida de competitividad del sector 
frente a otros países: en primer lugar, dado que recibían un menor ingreso por ventas, 
mientras los costos de producción se mantenían iguales, el margen de ganancia se veía 
reducido. Adicionalmente, otros países tenían la capacidad de sostener los mismos 
precios o menores precios con un nivel de costos menor, sobre todo en mano de obra. Un 
ejemplo claro es Kenia y Ecuador que están produciendo flores de alta calidad, con un 
costo salarial  por debajo del Colombiano. En Kenia este costo puede ser en promedio de 
7000 Chelines/hombre mes (US$ 76.3/hombre mes), mientras que en Ecuador, si bien el 




salario mínimo es similar al colombiano, es pagado en dólares, haciéndose menos 
costoso con una devaluación del dólar. Como lo predice el modelo, algunas firmas no 
podrán reducir su mark-up y saldrán del mercado, que fue lo observado en el sector. 
Muchas fincas cerraron o fueron vendidas. Dentro de los grupos económicos, se cerraron 
las fincas menos productivas. Ahora bien, las firmas que permanecen en el mercado, 
enfrentan efectos sobre sus ventas que se deben medir empíricamente: inicialmente sus 
ventas se ven reducidas pero pueden incrementarlas si aumenta su participación en el 
mercado, dada la salida de otras firmas.  
El modelo de competencia monopolística ofrece ciertas ventajas para analizar los efectos 
de la tasa de cambio sobre el sector floricultor, una de ellas es la diferenciación de 
productos. El sector floricultor lleva a cabo esta diferenciación por medio de la 
introducción de nuevas variedades y especies al mercado, que corresponden a 
características demandadas por los consumidores. De igual manera, no hay barreras de 
entrada o salida de empresas del sector, por tanto hay un amplio número de fincas 
productoras de flores. 
A continuación se exponen los principales efectos de la apreciación de la tasa de cambio 
en el modelo de competencia monopolística con economía abierta (Fung, 2008) sobre la 
supervivencia de las firmas y las variables de desempeño empresarial. Una presentación 
resumida de los supuestos, la demanda, la oferta y el equilibrio resultante se encuentran 
en el anexo 1. 
  




SUPERVIVENCIA DE LAS FIRMAS 
Este modelo parte del supuesto de que el trabajo es el único factor de producción, en 
consecuencia, los movimientos apreciativos de la moneda local resultan en una 
desventaja relativa para las firmas locales en términos de costos de producción con 
respecto a las firmas extranjeras. Este supuesto no está lejos de la realidad del sector 
floricultor,  ya que los costos laborales representan el 50% de los costos totales de una 
firma promedio (Tenjo, Montes, & Martínez, 2006). Si bien existen factores importados 
dentro de la estructura de costos, (como los fertilizantes, plaguicidas, esquejes) que 
podrían causar disminución de costos ante una apreciación del peso, estos no 
representan más del 15%. El efecto de pérdida de competitividad causado por los costos 
laborales sería mayor al efecto de reducción de costos de los factores importados.  
Por tanto, ante una apreciación, las firmas domesticas enfrentan una mayor competencia, 
teniendo que reducir los precios para poder competir en el mercado. Algunas firmas no 
podrán reducir su mark-up, y saldrán del mercado. Es decir, en el equilibrio, ante una 
apreciación el modelo de competencia monopolística de (Fung, 2008) predice una 
reducción del número de firmas en el mercado1. Las apreciaciones de la moneda local 
afectan las decisiones de las firmas debido a la reducción del costo de las firmas 
extranjeras en términos de la moneda local. De igual manera la magnitud y el signo de los 
parámetros de preferencias afectan las decisiones de las firmas. 
Además, la elasticidad precio de la demanda de bienes nacionales se incrementa a su vez 
que los markups de los bienes nacionales se reducen. La elasticidad precio de la 
demanda de bienes extranjeros se reduce permitiendo que los markups de estos bienes 
aumenten. Luego aumentos en la elasticidad de la demanda conllevan a participaciones 
de mercado más pequeñas. Por otro lado, la salida de un número de empresas del 
mercado permite que las empresas sobrevivientes puedan tener una participación más 
amplia en el mercado. 
DESEMPEÑO DE LAS FIRMAS 
Con la caída de los precios que colocan las firmas locales en los mercados externos, las 
apreciaciones de la moneda local causan que algunas empresas locales salgan del 
mercado, mientras las empresas sobrevivientes reducen el precio de sus bienes con el fin 
de competir en el mercado externo, lo que causa que las empresas nacionales 
sobrevivientes aumenten sus ventas. Es decir, en el mercado internacional las 
exportaciones de bienes nacionales se ven afectadas de la siguiente manera: la 
apreciación de la moneda local permite que los bienes exportados sean más costosos que 
los bienes extranjeros en términos de moneda local, lo que podría generar que las 
                                                 
1 De igual manera la magnitud y el signo de los parámetros de preferencias afectan las decisiones de las firmas. Sin embargo aquí asumimos 
que las preferencias por las variedades de flores permanecen constantes. 
 




cantidades exportadas disminuyan, esto a su vez podría resultar en que las empresas 
supervivientes puedan tomar una mayor participación en las exportaciones.  
EL CASO DEL SECTOR FLORICULTOR 
El modelo de (Fung, 2008) permite formular dos hipótesis para el sector floricultor 
colombiano en el periodo de apreciación: en primer lugar que la apreciación del peso 
colombiano afecta de manera negativa la supervivencia de las fincas floricultoras en el 
mercado, y la segunda, que por la salida de estas firmas, es posible que la apreciación no 
tenga un efecto negativo en las ventas, sino por el contrario un efecto positivo, debido a 
que las firmas sobrevivientes pueden aumentar su participación en el mercado.  
Por otro lado, se desea analizar ciertas medidas que tomó el sector floricultor en el 
periodo de apreciación que pudieron mitigar el efecto negativo de la apreciación. En el 
caso de (Baggs, Beaulieu, & Fung, 2009) se estudia el efecto mitigador de la 
heterogeneidad de la productividad de las firmas canadienses. Se encuentra que las 
firmas más productivas tienen menos probabilidad de salir del mercado, como 
consecuencia de la apreciación. 
En este estudio, se analiza el efecto de las estrategias de mitigación del sector floricultor. 
En primer lugar se incluye la diversificación de mercados de destino de exportación y de 
especies de flor por cada firma. Se espera que a mayor diversificación tenga una firma, 
menor sea el efecto de la apreciación del peso frente al dólar, dado que las firmas tienen 
un mayor número de países y por tanto un mejor portafolio de tasas de cambio y menor 
dependencia del mercado estadounidense. Se tiene evidencia de que la diversificación de 
mercado de las firmas afecta su supervivencia. (Tovar & Martínez, 2011) encuentran que 
la tasa de sobrevivencia de las firmas está correlacionada con la diversificación de 
producto y de mercado, identificando que la estrategia de diversificación de mercado es 
mucho más fuerte que la de generar nuevos productos. 
En segundo lugar se analiza la pertenencia a grupos económicos. Algunas fincas 
pertenecen a grandes grupos económicos del sector, y esto hace que las decisiones 
empresariales se tomen a nivel de grupo y no de firma. El efecto de la apreciación en la 
supervivencia de las firmas pertenecientes a los grupos económicos puede ser ambigua: 
el grupo puede decidir cerrar las firmas menos productivas o rentables dentro de su 
grupo. O por el contrario los grupos pueden empezar a absorber las fincas de menor 
rentabilidad, reduciendo su probabilidad de salir del mercado.  
Por otro lado se encuentran los incentivos económicos otorgados por el gobierno, para 
apoyar a los sectores más afectados por la apreciación del peso colombiano. El programa 
más grande para el sector floricultor fue el programa de incentivos sanitarios de flores y 
follajes (ISFF) del ICA. Este programa otorgaba un subsidio por hectárea de flor cultivada. 
Por otro lado el programa de coberturas cambiarias, otorga una protección financiera a 
futuro sobre las ventas de los floricultores, pactadas a una tasa de cambio determinada. 
Se espera que ambos programas ayuden a mitigar el efecto negativo de la apreciación de 
la tasa de cambio en la probabilidad de salida de firmas del sector, dado que han cubierto 




más del 70% de las pérdidas en el periodo de revaluación (Reina, Acosta, & Oviedo, 
2008). Sin embargo el efecto de estos incentivos en el desempeño de las firmas no es tan 
claro.  
EFECTOS DE LA TASA DE CAMBIO EN DESEMPEÑO 
EMPRESARIAL: REVISIÓN DE LITERATURA 
 
En la literatura internacional se ha evidenciado que la variación de la tasa de cambio tiene 
efectos en las variables de desempeño de las empresas. Inicialmente se esperaría un 
efecto positivo de las depreciaciones de la moneda local en las firmas exportadoras. Sin 
embargo se ha encontrado el llamado balance sheet effect : los efectos positivos de la 
depreciación pueden verse anulados si las firmas están altamente endeudadas en 
dólares.  
Para comenzar, los movimientos de la tasa de cambio real podrían llegar afectar el 
desempeño empresarial en una manera comparable a los efectos causados por los 
cambios arancelarios (Feenstra, 1987). En términos del número de firmas en un sector, 
(Campbell & Lapham, 2004) concluyen que las fluctuaciones de la tasa de cambio real 
afectan el número de establecimientos de tres sectores diferentes de la industria del retail, 
de las empresas estadounidenses ubicadas en la frontera con Canadá, y que este efecto 
puede suceder en el mismo periodo de tiempo o un año después.  
En general los estudios se han concentrado en grandes depreciaciones, donde por lo 
general se encuentran efectos positivos en el desempeño de las empresas. (Forbes, 
2002b), usando una muestra de firmas a nivel mundial y las principales depreciaciones 
entre 1997 y 2000, encuentra que en el año posterior a la depreciación del tipo de cambio 
las empresas aumentan de manera significativa su crecimiento en el mercado de valores, 
mientras que el crecimiento de la utilidad neta disminuye significativamente. 
Adicionalmente el autor encuentra que las empresas grandes tienen un peor desempeño 
empresarial que las pequeñas. También (Forbes, 2002a) muestra que los efectos de corto 
plazo después de la depreciación del tipo de cambio son el aumento en la tasa de 
crecimiento de la producción y en la tasa de crecimiento de la utilidad respecto a los 
países que no presentan depreciación de sus monedas. En cuanto a los efectos de largo 
plazo el autor considera que las variables de desempeño empresarial están 
correlacionadas con los cambios en la tasa de interés y con el cociente capital/mano de 
obra. 
Para el caso canadiense (Head & Ries, 1997) analizan los efectos de la tasa de cambio 
sobre la producción por empresa y el número de empresas, encontrando que el 
crecimiento total de la producción es afectado por los cambios en la composición de la 
industria, la depreciación de la tasa de cambio y por las tasas arancelarias impuestas. En 
el caso del Reino Unido, (Bradley & Moles, 2000) examinan los efectos de la tasa de 




cambio sobre las variables de desempeño de un grupo de empresas del sector real inglés, 
encontrando que si hay movimientos depreciativos de la libra esterlina, las empresas 
experimentan incrementos en su utilidad, volúmenes vendidos y en el costo de los 
insumos importados. Para Taiwán, (Fung & Liu, 2007) señalan que las depreciaciones del 
dólar taiwanés sobre firmas manufactureras de este país, resultan en un incremento de 
las exportaciones, ventas locales, ventas totales y en la productividad. 
Algunos documentos han estudiado el efecto de la apreciación en variables de 
desempeño de las firmas, sobre todo para el mercado canadiense, caracterizadas por su 
alta dependencia del comercio bilateral con Estados Unidos. (Harris, 2001) señala que la 
apreciación de la tasa de cambio real afecta el crecimiento de la productividad en el corto 
y largo plazo, en el corto plazo aumenta la competencia al interior de un sector de la 
economía lo cual en general permite un aumento de la productividad, mientras que en el 
largo plazo el efecto sobre la productividad es negativo. (Baggs, Beaulieu, & Fung, 2009) 
analizan el universo de firmas canadienses, y encuentran que las apreciaciones del tipo 
de cambio local reducen la probabilidad de supervivencia de las empresas, este efecto es 
considerablemente menor para las firmas más productivas.   
Para el caso colombiano, si bien se ha estudiado ampliamente los efectos de la tasa de 
cambio en el desempeño agregado, en realidad la evidencia es poca en términos de los 
efectos a nivel de firma. (Duarte & Guzmán, 2004) realizaron un análisis de las altas 
devaluaciones nominales sobre el desempeño empresarial en Colombia, identificando que 
los activos totales, ingreso disponible y ventas presentaron disminuciones significativas 
durante el periodo 1995-2001. Esto se explica por la muestra utilizada, donde la empresa 
típica es grande y de carácter no transable. Por tanto las altas devaluaciones nominales 
tienen un efecto negativo y de carácter significativo sobre el desempeño empresarial en 
Colombia.  (Echeverri, Steiner, Fergusson, & Aguilar, 2003) estudian el efecto de la 
devaluación durante 1995-2001 en la inversión de las firmas utilizando la base de datos 
de SIREM/Supersociedades. Encuentran que existe un efecto de balance negativo de la 
devaluación a través del alto endeudamiento en moneda extranjera a nivel de firma. 
Sin embargo estos estudios no contemplan diferencias entre los sectores económicos, 
algunos con una orientación netamente exportadora y con una composición productiva de 
bienes transables frente a costos de producción no transables. Este documento, utiliza al 
igual que los anteriores, la riqueza de los datos a nivel de firma, concentrándose en las 
características particulares del sector floricultor. 
ESTUDIOS SOBRE DESEMPEÑO DEL SECTOR FLORICULTOR 
Para el análisis del sector floricultor colombiano, se cuenta con dos importantes estudios. 
El primero del Banco de la Republica (Tenjo, Montes, & Martínez, 2006). En este estudio 
se afirma que el sector floricultor colombiano pasa por una difícil situación económica 
derivada parcialmente de la revaluación de la tasa de cambio, sin embargo, los autores 
mencionan que existen otros factores que afectan el desempeño empresarial del sector 
tales como: baja utilización de cambio técnico, falta de investigación en nuevas 




variedades, altos costos de transporte aéreo y alta exposición a factores climáticos, de 
enfermedades y plagas. 
El sector floricultor presenta un bajo endeudamiento externo y sus activos de corto plazo 
son las deudas con sus clientes (Tenjo, Montes, & Martínez, 2006). Luego la apreciación 
de la tasa de cambio sobre el endeudamiento no genera un impacto positivo sobre las 
utilidades del sector. Por su parte, los activos de corto plazo se verán afectados 
negativamente de acuerdo a los movimientos apreciativos que podría tener el tipo de 
cambio. 
De igual manera mencionan, que a finales de la década de los noventa, época que 
presentó un debilitamiento del peso colombiano, generó sobre los productores de flores 
falsas expectativas respecto al aumento de la devaluación. Esto llevo a que los 
productores de flores aumentaran sus inversiones en capital físico y por consiguiente en 
su capacidad instalada de producción. Una vez que se presentó apreciación del tipo de 
cambio, las empresas que habían aumentado su capacidad instalada comenzaron a 
presentar perdidas sin poder ajustar sus costos y volúmenes de exportación. Bajo este 
escenario menos favorable para el sector, las inversiones en capital físico no fueron 
absorbidas en el balance de las empresas, lo que resulta en un peso significativo de los 
costos indirectos sobre las utilidades.  
El reciente estudio de Fedesarollo para Asocolfores (Reina, Acosta, & Oviedo, 2008) 
señala que el sector floricultor ha aumentado el volumen de sus exportaciones mientras 
que las ventas medidas en pesos han venido cayendo en términos reales. Esto en parte 
se explica por la revaluación ya que los ingresos operacionales los reduce mientras los 
costos de producción van aumentando a nivel nacional ya que la estructura de costo no 
depende del tipo de cambio. El impacto negativo de la apreciación del tipo de cambio 
sobre los ingresos contrasta con el aumento en los costos de producción. En el periodo 
2002-2007, las exportaciones medidas en dólares americanos aumentaron 43%, mientras 
que los ingresos medidos en pesos colombianos aumentaron solamente 6%. En tanto que 
los costos totales del sector presentaron un incremento del 38%, bajo el mismo periodo.  
Si bien se ha estudiado de manera detallada las tendencias agregadas del sector 
floricultor, no existen estimaciones específicas a nivel de firma, que permitan estudiar los 
efectos heterogéneos de los movimientos de la tasa de cambio. Este documento analiza 
como la apreciación afectaría las decisiones individuales de salida y entrada del mercado, 
y la forma como ciertas estrategias pueden mitigar los efectos adversos de la apreciación 
en el desempeño empresarial.    




ANÁLISIS DESCRIPTIVO DEL SECTOR FLORICULTOR 
2000-2013 
 
Este capítulo realiza un análisis descriptivo de algunos hechos estilizados del sector 
floricultor en el periodo de apreciación del peso. Se incluye además el último periodo de la 
devaluación entre 2000 a 2003. En esta sección se analiza la tasa de cambio, ingresos, 
costos, utilidades en términos de las empresas que presentan pérdidas o ganancias. 
Finalmente, se realiza una descripción de las exportaciones colombianas de acuerdo a su 
país de destino y a la especie exportada o producto. 
La tasa de cambio en términos generales se podría dividir en dos intervalos de tiempo. El 
primero de ellos, es el correspondiente al periodo 2000-2003 donde se evidencia 
depreciación del tipo de cambio. El segundo de ellos es el periodo 2004-2013 donde se 
presenta apreciación del tipo de cambio, excepto por el año 2009 donde se presentó 
depreciación del tipo de cambio debido a la crisis mundial. En el periodo 2004- 2013 se 
presentó un aumento en el flujo de capitales hacia las economías en desarrollo, ya que a 
nivel internacional las tasas de interés cayeron. Esto llevó a que existieran presiones 
apreciacionistas sobre el peso colombiano.  En el Gráfico 1 se puede observar los 
movimientos del tipo de cambio. Como se menciona en este capítulo la tasa de cambio 
tiene un efecto negativo sobre las utilidades y los ingresos de este sector.   
GRÁFICO 1 TASA DE CAMBIO DEL PESO COLOMBIANO (TRM), PROMEDIO ANUAL 
 
Fuente: Banco de la Republica. Cálculos propios 
 
En general, durante el periodo de estudio de este documento, los periodos de 
depreciación han sido influenciados por variables como: aumento de la percepción del 
riesgo de la economía, aumento del spread de la deuda, disminución de la oferta de 
dólares, iliquidez del mercado local, salida de capitales, entre otros. En caso contrario, 
para los periodos de apreciación son explicados a través de variables como: aumento de 
liquidez internacional, mejora de los términos de intercambio, reducción de la percepción 
de riesgo, aumento de las operaciones de cuenta corriente y finalmente aumento del flujo 





















Las variables de desempeño empresarial están asociadas a las variaciones de la tasa de 
cambio. Para los ingresos operacionales, entre 2000-2003 se presentó depreciación del 
tipo de cambio permitiendo que la variación de los ingresos operacionales fueran positivos 
como se observa en el Gráfico 2 Para el periodo 2004-2006 gráficamente no existe una 
relación entre la tasa de cambio y los ingresos operacionales. Finalmente, entre 2007-
2013 se presentó apreciación del tipo de cambio llevando a una variación negativa de los 
ingresos operacionales, excepto por los años 2009 y 2013 en los cuales se presentó 
depreciación del tipo de cambio permitiendo una variación positiva de los ingresos 
operacionales  
 
GRÁFICO 2 VARIACIÓN DE LOS INGRESOS OPERACIONALES VERSUS VARIACIÓN DE LA 
TASA DE CAMBIO 
 
Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades-Banco de la Republica. Cálculos propios 
 
Por su parte, los ingresos no-operacionales están especialmente afectados por los 
incentivos económicos dados por el gobierno al sector floricultor. Como se muestra en la 
gráfica 3 entre 2004-2010 se presentó un crecimiento alcanzando un máximo en 2008. 
Este pico se explica por la entrada en vigor de diferentes incentivos, el primero de ellos, el 
incentivo sanitario de flores y follajes (ISFF) el cual tuvo vigencia entre 2006-2010, 
segundo, el programa de coberturas cambiarias que inicio incipientemente en 2005 y que 
se encuentra vigente a la fecha, tercero, el incentivo a la capitalización rural (ICR) 
administrado por Finagro y por último, líneas de crédito preferencial y a exportadores. 
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GRÁFICO 3 INGRESOS NO OPERACIONALES ANUALES 
 
Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades 
Entre tanto los costos totales del sector han venido en aumento mientras el tipo de cambio 
se ha apreciado, como se muestra en la gráfica 4. Los costos del sector floricultor se 
componen de mano de obra, insumos 2  y tierra factores que son esencialmente 
nacionales. (Reina, Acosta, & Oviedo, 2008) Por tanto, estos factores no se verán 
afectados positivamente ante la apreciación del tipo de cambio. La dinámica de ajuste de 
los costos de estos insumos se menciona a continuación: los costos de la mano de obra 
son fijados en pesos colombianos y su incremento es anual. Por su parte, los fertilizantes 
y plaguicidas han experimentado aumentos en sus precios debido al auge internacional 
de bienes primarios y al cierre de algunas fábricas en China por controles medio 
ambientales. Finalmente, el costo de la tierra o arriendo es un bien no transable en cuyo 
caso el tipo de cambio no afecta su precio final. 
GRÁFICO 4 COSTOS TOTALES VERSUS TASA DE CAMBIO 
 
Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades 
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Las pérdidas entre 2000-2013 en general han superado las ganancias medidas en 
términos de valor, excepto en el año 2013, donde las ganancias fueron levemente 
mayores que las pérdidas. El periodo de mayor concentración de pérdida fue 2004-
2011, periodo en el cual la tasa de cambio se apreció nominalmente el 30%. Sin 
embargo, a partir de 2010 las pérdidas presentan una tendencia descendente, lo que 
puede reflejar el efecto de las medidas de mitigación tomadas por el sector pero sobre 
todo el efecto paliativo en las utilidades netas de los programas de incentivos de 
coberturas cambiarias relanzados en el 2010. La dinámica entre pérdidas y ganancias 
se observa en el grafico 5 donde se muestra en color gris las pérdidas, en color negro 
las ganancias y en la parte superior de las barras las letras “P” y “G” acompañadas de 
un número, que indican la cantidad de empresas ganadoras o perdedoras. A pesar de 
que en valor el sector registra mayores pérdidas, para varios años, como 2007, 2008, 
2009 y 2011, existe un mayor número de firmas que reportan ganancias, frente al 
número de firmas que reportan pérdidas. Esto sugiere que el análisis por firma permite 
contar una historia más detallada de lo que sucede en el sector, respecto al análisis 
agregado. 
GRÁFICO 5  GANANCIAS, PÉRDIDAS Y CANTIDAD DE EMPRESAS  
 
Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades. Cálculos Propios 
 
Respecto al valor exportado en dólares, pesos colombianos o toneladas en comparación 
al tipo de cambio se encuentra paradójicamente que las exportaciones son crecientes 
mientras que el tipo de cambio se aprecia como se observa en la gráfica 6. Esto 
fenómeno podría explicarse a través de las expectativas de mediano plazo de los 
floricultores a finales de la década de los noventa, momento en el cual se presentaba 
devaluación en el tipo de cambio (Tenjo, Montes, & Martínez, 2006). Una vez realizada 
estas inversiones en el sector floricultor, la capacidad instalada aumento la producción y 
por ende las exportaciones, sin poder deshacer estas inversiones en capital, ya que son 

















































































































































































































GRÁFICO 6 EVOLUCIÓN DEL VALOR EXPORTADO EN USD$ Y EN COP$ DURANTE 2000-
2013 
 
Fuente: LEGIXCOMEX.  Cálculos Propios 
En cuantos a los principales destinos de exportación de las flores colombianas 2001-
2013, se encuentra en primer lugar Estados Unidos con al menos las tres cuartas partes 
de valor exportado. Con aproximadamente el 15% de participación del valor exportado se 
tiene a Rusia (5%), Japón (5%) y Reino Unido (5%). Finalmente, el restante 8% es 
exportado a diferentes destinos como se observa en la gráfica 7. Dentro de los primeros 5 
países han variado muy poco las participaciones durante los 10 años. Sin embargo se 
observa un ligero aumento en la participación total de otros países frente a Estados 
Unidos desde 2008. De acuerdo a nuestras hipótesis, una estrategia para mitigar la salida 
de empresas del mercado es la diversificación de destinos de exportación y de productos 
(Tovar & Martínez, 2011). Lo que actualmente se evidencia en el sector floricultor es una 
alta concentración de las exportaciones colombianas al mercado de Estados Unidos.  
 
Para el año 2013 las exportaciones colombianas en términos de valor (USD$) según 
destino fueron, Estados Unidos (75.6%), Rusia (5.6%), Japón (3.9%), Reino Unido (3.7%), 
Canadá (2.6%), Holanda (2.0%) y España (1.5%). 
GRÁFICO 7 EVOLUCIÓN DEL PORCENTAJE EXPORTADO POR DESTINO 2000-2013 
 











































































































































































Existe un gran potencial para ampliar la diversificación de mercados del sector floricultor 
colombiano. En la gráfica 8, se presentan los principales importadores a nivel mundial de 
flores, identificando un alto potencial de exportación a los países europeos, entre ellos, 
Alemania, Francia y Bélgica. La baja participación de las exportaciones colombianas en el 
mercado europeo son de especial interés ya que Colombia cuenta con preferencias 
arancelarias y estos países son grandes demandantes de flores (Reina, Acosta, & Oviedo, 
2008). 
GRÁFICO 8 PRINCIPALES PAÍSES IMPORTADORES A NIVEL MUNDIAL DURANTE 2013 
 
























DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS  
 
Para análisis del efecto de la apreciación en el desempeño del sector floricultor, se utiliza 
en este documento las bases de datos a nivel de firma del SIREM/Supersociedades y de 
Legixcomex entre 2000 y 2013. La información de desempeño empresarial a nivel de 
firma se obtiene a través de la política de inspección y vigilancia que realiza la 
Superintendencia de Sociedades a aquellas empresas que tengan activos iguales o 
mayores a treinta mil (30.000) salarios mínimos legales vigentes (SMMLV), o ingresos 
iguales o mayores a treinta mil (30.000) SMMLV y que no sean objeto de vigilancia por 
parte de otra Superintendencia. La información disponible de la Superintendencia de 
Sociedades son los estados financieros y flujos de caja entre 2000-2013, donde se 
encuentran variables como activos, inversiones, ingresos y utilidades. Esta información se 
recoge bajo el marco del Decreto 4350 del 4 de diciembre de 2006.  En la tabla 1 se 
muestra el número de empresas con CIIU rev 3 A0112 “Producción especializada de flor 
de corte” por año que reportan a esta Superintendencia. 

































176 173 177 174 173 231 278 267 259 248 228 266 257 212 
Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades. Cálculos Propios 
 
Adicionalmente, se cuenta con información de exportaciones, obtenida a través de la base 
de datos de Legiscomex, cuya fuente primaria son los documentos aduaneros capturados 
por la DIAN. En esta base de datos se tienen las siguientes variables: país de destino, 
peso neto, tipo de transporte, valor FOB USD y COP, entre otras. La información se 
encuentra disponible desde 2001 hasta 2013. En la base de Legixcomex podemos 
encontrar firmas productoras y comercializadoras. Además no todas las firmas que 
reportan en Supersociedades exportan de manera directa sus productos. Por tanto al 
cruzar con la base de Supersociedades, solo cruzan un total de 25% de las firmas para 
antes de 2009, y un promedio de 75% después de 2009. 
La información estadística para el análisis de supervivencia se obtiene a través de dos 
fuentes: la fecha de cancelación de registro comercial, dada en la base de datos de 
Confecamaras y la última fecha de reporte ante Superintendencia de Sociedades/SIREM. 
La base de datos de Confecamaras-Registro único Empresarial-RUE contiene el universo 
de firmas en Colombia registradas en las cámaras de comercio del país. Esta base 
registra la fecha de matrícula, fecha de renovación, y fecha de cancelación. Para el 
análisis de la supervivencia de las empresas se utilizó la información de la base de la 
Superintendencia de Sociedades/SIREM.  




En la tabla 2, se identifica que el mayor número de empresas salientes sucedió bajo el 
periodo 2004-2012, periodo en el cual se presentó una apreciación nominal del 32%. Esto 
es consistente con la hipótesis de que la apreciación del tipo de cambio aumenta la 
competencia al interior del sector y aumenta la salida de las empresas del mercado. 
TABLA 2 NÚMERO DE EMPRESAS SALIENTES Y SOBREVIVIENTES 
 Supersociedades Confecamaras 








2000 13 444 0 457 
2001 2 455 0 457 
2002 10 447 0 457 
2003 8 449 0 457 
2004 14 443 0 457 
2005 10 447 4 453 
2006 15 442 8 449 
2007 19 438 8 449 
2008 22 435 2 455 
2009 22 435 10 447 
2010 20 437 6 451 
2011 28 429 7 450 
2012 63 394 7 450 
2013 0 457 8 449 
 Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades. Y Confecamaras RUE. Cálculos Propios 
 
La tabla 3 muestra el porcentaje de empresas que pertenecen o no pertenecen a un grupo 
económico (o no se lograron identificar). El grupo de empresas pertenecientes a un grupo 
económico corresponde aproximadamente al 25% del total de empresas según la base 
del SIREM durante el periodo 2000-2013, este valor es constante en el tiempo. 
  




TABLA 3 PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE PERTENECEN A GRUPO ECONÓMICO 
Año 
No pertenece a grupo 





2000 76% 24% 
2001 77% 23% 
2002 76% 24% 
2003 76% 24% 
2004 76% 24% 
2005 77% 23% 
2006 77% 23% 
2007 77% 23% 
2008 77% 23% 
2009 77% 23% 
2010 76% 24% 
2011 77% 23% 
2012 77% 23% 
2013 76% 24% 
Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades. Cálculos Propios 
 
En la tabla 4 se presentan los principales grupos económicos del sector floricultor, en 
donde se muestra el número de empresas pertenecientes a un mismo musculo financiero. 
Resaltando que los dos principales grupos son GR Chía y Floramérica, donde estos dos 
grupos concentran el 7% y el 3% del total de empresas floricultoras en 2013, 
respectivamente. En la actualidad el grupo económico GR Chía está adquiriendo 
empresas del sector que no han podido sobrevivir  con el fin de ampliar la oferta 
floricultora. 




GR Chía 31 
Floramérica 14 


























Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades. Cálculos Propios 
 
Es importante resaltar que las empresas que pertenecen a un grupo económico durante el 
periodo de estudio presentan un mayor valor de activos que aquellas empresas que no 
pertenecen a un grupo económico. La hipótesis resultante es que las empresas 
floricultoras pertenecientes a un grupo económico podrían tener un mejor desempeño 
empresarial y una mayor tasa de supervivencia ante movimientos apreciativos de la tasa 
de cambio.  
De acuerdo a la Ley 1450 de 2011 en la cual se realiza la clasificación de las empresas 
por tamaño, se tiene esta caracterización para el sector floricultor, como se muestra en la 
tabla 5. 
TABLA 5 PORCENTAJE DE EMPRESAS POR TAMAÑO 2000-2013 
Año Microempresa Pequeña Mediana Grande 
2000 2% 14% 61% 23% 
2001 2% 15% 62% 21% 
2002 2% 18% 57% 23% 
2003 3% 16% 57% 24% 
2004 2% 13% 61% 24% 
2005 1% 23% 57% 18% 
2006 2% 21% 61% 15% 
2007 2% 22% 61% 14% 
2008 3% 24% 59% 14% 
2009 2% 27% 56% 15% 
2010 1% 26% 55% 18% 
2011 3% 39% 46% 13% 
2012 4% 37% 46% 12% 
2013 1% 45% 45% 9% 
Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades. Cálculos Propios 
 
En la tabla 5 se muestra que la concentración de empresas por tamaño se encuentra en 
la clasificación “mediana”, con el 56% del total de empresas durante el periodo 2000-




2013. Sin embargo, la tendencia parece cambiar, donde cobra importancia la clasificación 
“pequeña” para el periodo 2008-2013. 
En cuanto a los diferentes apoyos de gobierno se tiene el Incentivo Sanitario de Flores y 
Follajes (ISFF) el cual consiste en un pago por hectárea a las empresas que demuestren 
un adecuado manejo fitosanitario ante el Instituto Colombiano Agropecuario (ICA) con el 
fin de reducir riegos fitosanitarios que permitan el mantenimiento del empleo rural. Este 
incentivo tuvo vigencia durante el periodo 2006-2010. En la tabla 6 se muestra el 
porcentaje de empresas inscritas al ISFF de acuerdo al universo de empresas floricultoras 
del SIREM. 
TABLA 6 PORCENTAJE DE EMPRESAS INSCRITAS AL ISFF 2006-2010 
Año No inscritas Inscritas 
2007 41% 59% 
2008 41% 59% 
2009 41% 59% 
2010 40% 60% 
 Fuente: SIREM/Superintendencia de Sociedades. Instituto Colombiano Agropecuario (ICA). Cálculos Propios 
 
La tabla 6 muestra en promedio que el 59% del total empresas durante 2006-2010, se 
inscribieron para recibir apoyos por parte del gobierno a través del ISFF, con el fin de 
mejorar los ingresos no-operacionales. Para el periodo 2006-2010, el ISFF tenía un gran 
potencial para mejorar la competitividad del sector en el exterior, ya que contaba con 
mayores recursos que los demás incentivos del gobierno, en el año 2007 el ISFF 
concentró el 72% de los recursos de los apoyos (Reina, Acosta, & Oviedo, 2008). 
Por otra parte, el programa de coberturas cambiarias tiene como objetivo mitigar la 
incertidumbre cambiaria que afecta a los productores del sector agroexportador, causada 
por la constante volatilidad de la tasa de cambio, permitiendo estabilizar su ingreso y el 
empleo generado. Desde el año 2010 y con corte al primer trimestre de 2014, el Programa 
se ha ejecutado con un apoyo del MADR, por un valor total cercano de $ 125.904 millones 
de pesos3, logrando proteger exportaciones del sector agropecuario por valor cercano a 
$USD 2.125 millones. El sector floricultor y el bananero son los mayores beneficiarios, 
cubriendo ventas al exterior por valor de $USD 1.581 millones y 265 millones, 
respectivamente. Los demás sectores participantes4, demandaron coberturas por valor 
total de $USD 258 millones. Esta dinámica es consecuente con la estructura 
agroexportadora del país.  
El Programa de cobertura cambiaria se ha venido ejecutando a través del Fondo de 
Financiamiento del Sector Agropecuario – FINAGRO, buscando otorgar un apoyo 
económico a los productores agropecuarios para la adquisición de “Opciones Put 
                                                 
3 Tomado del informe ejecutivo a primer trimestre de 2014 del programa de coberturas cambiarias.   
4 Frutales, azúcar,  pescados y crustáceos, carne de bovino, cueros y pieles, hortalizas, tabaco, hierbas aromáticas, palma, algodón, 
plátano y animales vivos. 




Europeas”, con recursos provenientes del MADR. Este instrumento concede al 
beneficiario el derecho de vender dólares en una fecha determinada a un precio 
previamente establecido, en el cual el beneficiario paga una parte de la prima al 
intermediario financiero, el restante es asumido por el MADR y posteriormente se 
perfecciona el contrato. Una vez vencido el término de la opción el intermediario financiero 
realiza la compensación si fuese a lugar entre el precio pactado y la TRM del día del 
vencimiento. Finalmente, se procede a la compensación al agroexportador.  
El ICR es un pago efectuado por FINAGRO que propenden por los nuevos proyectos de 
inversión sobre un cultivo establecido con el fin de modernizar la actividad, de mejorar 
productividad, competitividad y sostenibilidad que conlleven a una reducción de los riegos. 
Y finalmente las líneas de crédito especial y exportadoras actualmente administradas por 
FINAGRO y Banco Agrario.  
  






En esta sección se utiliza la riqueza de la base de datos a nivel de firma, para explorar el 
efecto de la apreciación del peso colombiano en la supervivencia y en las variables de 
desempeño del sector floricultor. Además para medir los efectos de las estrategias de 
mitigación tomadas por el sector. Solo algunas firmas tomaron estas estrategias, y esto 
puede mostrar efectos diferenciados de la apreciación. Se utilizan los datos desde el año 
2000 al 2013. En este sentido se incluye el final del periodo de la devaluación entre 2000 
y 2003, y el periodo de apreciación del peso colombiano entre 2004 y 2013. 
Las estimaciones se realizan utilizando la tasa de cambio nominal y también el índice de 
tasa de cambio real, que permite analizar mejor la pérdida de competitividad del sector 
frente a sus principales competidores. En concreto, se utilizó el índice de competitividad 
colombiana con terceros países en el mercado estadounidense (itcr-c) calculado por el 
Banco de la Republica, que utiliza los principales competidores de Colombia en el 
mercado estadounidense para 4 sectores: flores, café, banano, y textiles. (Huertas, 
Villalba, & Parra, 2003). Los resultados principales se mantienen utilizando la tasa de 
cambio nominal y el itcr-c. En esta sección mostramos los análisis con la tasa de cambio 
nominal, y en el anexo 2 se encuentran los resultados con el itcr-c. El hecho de que se 
mantengan los resultados con ambos indicadores sugiere que la tasa de cambio nominal 
es por sí misma un indicador relevante del desempeño real del sector. 
En primer lugar se estima el efecto de la apreciación en la supervivencia de las firmas. La 
hipótesis del modelo de Fung(2008) es que la mayor apreciación aumentará la 
competencia enfrentada por las firmas domésticas, disminuyendo el número de firmas en 
el mercado. La ecuación estimada es la siguiente:  
 (            )                               (1) 
Donde   representa a cada firma y   representa cada año.    representa la tasa de cambio 
nominal promedio anual en términos de dólares por peso, dado que permite ver de 
manera directa el efecto de la apreciación. La tasa de cambio se calculó en dólares por 
cada 1000 pesos para entender mejor la interpretación del coeficiente. Las variables      
son características de cada empresa como el tamaño y la productividad laboral. El tamaño 
se calculó usando la definición colombiana de pequeñas, medianas y grandes empresas 
en términos de activos medidos en números de salarios mínimos5 . La productividad 
laboral se mide a través del cociente entre las ventas y los costos laborales. Las variables  
    representan las estrategias o características del sector floricultor que les permiten 
disminuir los efectos de la apreciación del peso en la competitividad y sostenibilidad. Las 
estrategias incluidas en el modelo son: 1) uso del programa de cobertura cambiaria, 
                                                 
5 De acuerdo a la Ley 1450 de 2011 las empresas micro tienen activos menores a 500 salarios mínimos mensuales vigentes SMMLV, las 
empresas pequeñas tienen activos entre 500 y 5000 SMMLV, las empresas medianas tienen activos entre 5000 y 30000 SMMLV y las empresas 
grandes tienen activos superiores a 30000 SMMLV. 




medido a través de la proxy de crecimiento de los ingresos no operacionales 6 2) uso del 
programa de incentivos sanitarios del ICA, 3) pertenencia a grupos económicos. 4) 
diversificación de mercados y de especies de flores, medidos en número de países a los 
que exporta una firma, y número de especies que exporta. Finalmente las variables    
representan variables de control para todo el sector, como el crecimiento del PIB sectorial. 
La estimación de la ecuación 1 se realiza a través de una regresión para variables 
dicotómicas usando una función probit. Cuando la variable dependiente es una variable 
binaria, en nuestro caso sobrevivir o no sobrevivir en el mercado, la estimación por 
mínimos cuadrados ordinarios no cumple los supuestos clásicos: el error no tiene 
distribución normal, su varianza no es homocedástica, y supone una relación lineal entre 
las variables. Es más, la predicción de la probabilidad de sobrevivir o no estaría entre 0 y 
1. Para corregir esto, se utilizan transformaciones no lineales (probit, logit), que presenten 
incrementos dentro del intervalo [0,1], cuando incrementa las variables independientes    . 
Las pruebas de clasificación y el área bajo la curva de ROC son presentadas. Estas 
pruebas nos dicen que tan bueno es la predicción del modelo estimado para clasificar de 
manera adecuada las firmas sobrevivientes y no sobrevivientes. En general los modelos 
estimados tiene porcentajes de clasificación correcta mayores a 75%, lo que sugiere que 
tiene bondad de ajuste: el modelo logra predecir en buena medida la supervivencia de las 
firmas, con las variables incluidas 
En la Tabla 7 se observa  las estimaciones iniciales de los marginales del modelo probit 
para estimar la ecuación 1. Como se observa en la columna 1, la apreciación de la tasa 
de cambio tiene un efecto negativo y significativo en la sobrevivencia de las firmas. Este 
efecto es más claro para el nivel de la tasa de cambio y no para su variación en el tiempo. 
En la primera columna se estima el efecto en la sobrevivencia de la tasa de cambio en 
niveles y en la segunda se estima usando la diferencia de un año a otro, que resulta no 
significativa. La columna 1 realiza una estimación del efecto de la apreciación teniendo en 
cuenta solo las características de las firmas, y excluyendo los tipos de estrategias de las 
firmas. Este modelo arroja un efecto negativo y significativo de la apreciación mayor que 
cuando se incluyen las estrategias. En el modelo 1, la tasa de cambio, medida en dólares 
por cada 1000 pesos, disminuye la probabilidad de supervivencia en 34 puntos 
porcentuales. 
Adicionalmente las columnas 1 y 2 muestran que a mayor tamaño de la firma, mayor es la 
probabilidad de sobrevivir, dado los coeficientes significativos y positivos de las variables 
dummy de tamaño: pequeña, mediana y grande (se excluye micro). El nivel de 
endeudamiento medido como la razón entre pasivo y activo, afecta de manera negativa y 
significativa la probabilidad de supervivencia. El coeficiente de productividad laboral es 
positivo pero no significativo. Esto podría deberse a que no existen grandes diferencias en 
productividad entre firmas del sector floricultor. Las variables de control del sector como el 
PIB y la tasa de interés resultan afectando de manera positiva la probabilidad de 
supervivencia y son significativas en el modelo 2. Es decir a mayor fortaleza del sector, la 
firma de manera individual tiene mayor probabilidad de sobrevivir.  
                                                 
6 No se pudo acceder a los microdatos del programa de cobertura cambiaria, por reserva bancaria de información de Finagro. 




TABLA 7 RESULTADOS MODELO DE SOBREVIVENCIA ANTE LA APRECIACIÓN DE LA TASA 
DE CAMBIO FIRMAS DEL SECTOR FLORICULTOR 
Variable Independiente: Sobrevivencia= 1 si la firma permanece hasta el año t.  
VARIABLES (1) (2) (3) (4) (5) 
          




















 Proxy Cobertura Cambiaria 
  
0.000 0.000 -0.002*** 
Crecimiento  ingreso no 
operacional 
  
[0.000] [0.000] [0.001] 
Número de países 
  
0.000 0.000 0.014 
=número de países a los que 
exporta 
  
[0.001] [0.001] [0.016] 
Número de Variedades 
  
0.001 0.001 -0.101* 
=número de variedades producidas 
  
[0.005] [0.005] [0.055] 
Grupo Económico 
  
0.037** 0.036** -0.358 
=1 si Pertenece a grupo 
económico. 
  
[0.016] [0.016] [0.528] 
Incentivo Fitosanitario ICA 
  
0.072*** 0.074*** -0.359 
=1 si está inscrito 
  
[0.018] [0.017] [0.672] 
Endeudamiento  -0.006* -0.006* -0.135*** -0.134*** -0.093*** 
=Pasivo Total/Activo Total [0.003] [0.003] [0.027] [0.027] [0.025] 
Productividad Laboral 0.006 0.013 0.021 0.020 0.007 
=Ventas/Costos Laborales [0.012] [0.011] [0.026] [0.026] [0.019] 
pequeña 0.109*** 0.111*** 0.054 0.054 0.054* 
=1 si activos>500&<5000SMMLV [0.014] [0.015] [0.052] [0.052] [0.032] 
mediana 0.319*** 0.332*** 0.088 0.087 0.117 
=1 si 
activos>5000&<30000SMMLV [0.063] [0.064] [0.118] [0.117] [0.125] 
grande 0.114*** 0.118*** 0.046 0.044 0.049 
=1 si activos>30000SMMLV [0.014] [0.014] [0.057] [0.057] [0.032] 
Crecimiento PIB Sector Flores 0.106 0.194*** 0.076 0.058 0.061 
%crecimiento PIB Flores [0.065] [0.059] [0.128] [0.125] [0.142] 
Tasa de interés 0.004 0.008*** 0.002 0.004 -0.000 
Tasa  intervención Banrep 
Promedio anual [0.003] [0.003] [0.006] [0.005] [0.005] 
Tasa Cambio *Grupo Económico 
    
0.000 
(US/COL)*pertenece a grupo econ 
    
[0.000] 
Tasa Cambio *Cobertura 




    
[0.000] 
Tasa de Cambio* Incentivo 
Fitosanitario 
    
0.000 
(US/COL)*inscrito incentivo ICA 
    
[0.000] 
Tasa de Cambio* Numero de 
Países destino 
    
0.000* 
(US/COL)*número países destino 
    
[0.000] 
Tasa de Cambio* Numero de 
variedades producidas 




    
[0.000] 
Prueba de clasificación. 
(porcentaje de observaciones bien 
clasificadas) 93.16% 93.16% 92.49% 92.71% 92.49% 
Area under ROC curve 0.7158 0.6951 0.7834 0.8108 0.7829 




Variable Independiente: Sobrevivencia= 1 si la firma permanece hasta el año t.  
VARIABLES (1) (2) (3) (4) (5) 
Observaciones 2,265 2,265 919 919 919 
Errores estándar en Paréntesis 
     Significancia *** p<0.01, ** p<0.05, 
* p<0.1 
 
En el Anexo 2 se observa el cálculo de cada una de las 
variables 
 
En la columna 3 y 4, se estima de nuevo el modelo incluyendo las variables de estrategia 
analizadas. Comparado con la situación sin estas estrategias, el efecto negativo de la 
apreciación se disminuye sustancialmente. Pertenecer a un grupo económico aumenta la 
probabilidad de supervivencia en 3 puntos. Haber utilizado el incentivo fitosanitario del 
ICA aumenta la probabilidad en 7 puntos, siendo este el incentivo más importante por 
encima del programa de coberturas. En estas estimaciones la diversificación de mercados 
y productos no afectan de manera significativa la probabilidad de supervivencia. 
Sin embargo, se realizó un ejercicio adicional, donde se incluyen las interacciones de las 
variables de estrategia con la tasa de cambio en niveles. Como hipótesis se tiene que el 
uso de las diferentes estrategias disminuye el efecto negativo de la apreciación en la 
permanencia de la firma en el mercado. Las interacciones permiten medir mejor el efecto 
mitigador de cada estrategia. En este modelo la interacción con el programa de 
coberturas tienen un coeficiente significativo, al igual que la interacción con el número de 
países destino. La diversificación de mercados entonces ayudaría a mitigar el efecto 
negativo de la apreciación.  
A continuación se estimó el efecto de la apreciación de la tasa de cambio en tres variables 
de desempeño de la firma: ventas, exportaciones y utilidades netas. De acuerdo a las 
hipótesis del modelo teórico, con la salida de algunas firmas del mercado el efecto de la 
apreciación en estas variables es ambiguo: para las firmas sobrevivientes, se puede 
incrementar la participación en el mercado, incrementando sus ventas. La ecuación 
estimada en este caso es la siguiente, que utiliza las mismas variables explicativas que en 
la ecuación 1:  
  (                   )                               (2) 
Para estimar la ecuación 2, se usó una regresión por mínimos cuadrados ordinarios 
agrupados, utilizando datos panel. A este modelo se llega después de probar que no 
existe correlación entre los términos de error del modelo, lo que implica que no hay 
necesidad de usar metodologías que tengan en cuenta la existencia de efectos 
constantes en el tiempo (efectos aleatorios, efectos fijos), aparte de las variables 
observadas ya incluidas. En la tabla 8 se muestran el p-value de la prueba Breush Pagan. 
En todas, no se puede rechazar la hipótesis nula de homocedasticidad de los errores del 
modelo. Lo que nos arroja que el modelo adecuado es mínimos cuadrados agrupados. 




En la tabla 8 se observan los resultados del modelo para las ventas. Se utilizó el logaritmo 
natural de las ventas a precios constantes de 2008.7 La apreciación de la tasa de cambio 
afecta de manera negativa y significativa las ventas de las firmas del sector floricultor. Un 
aumento de un dólar por cada mil pesos, disminuye en 0.13% las ventas del sector8. 
Como se observó en el modelo de supervivencia, el efecto es significativo en los niveles y 
no en la diferencia de un año a otro. En este sentido se puede decir que para el sector lo 
importante no es la apreciación acumulada, sino el nivel de tasa de cambio que pueden 
soportar.  
Este resultado no coincide con la hipótesis de aumento de las ventas para las firmas 
sobrevivientes que resultaría de la salida de firmas debido a la apreciación. En general, la 
proporción de firmas floricultoras que salió del mercado en el periodo de apreciación es 
muy pequeña (menor al 5%), de modo que las firmas sobrevivientes no aumentan su 
participación en el mercado. Sin embargo, estas firmas sobrevivientes si logran mitigar el 
efecto negativo de la apreciación sobre sus ventas. Al comparar los coeficientes del 
modelo 1, estimado con todas las firmas, con el modelo 3 que se estima solo para las 
firmas sobrevivientes, el efecto negativo disminuye sustancialmente.  
En el modelo sobre las ventas, no se incluye la proxy de productividad debido a que está 
calculada como ventas sobre costos laborales. Sin embargo otras características de las 
firmas, como el tamaño de sus activos son significativas y positivas, en la determinación 
de las ventas. En otras estimaciones, las ventas de cada firma están asociadas de 
manera positiva con el crecimiento del sector, de manera que el comportamiento 
agregado jalona también el desempeño individual.  
En cuanto a las variables que representan las estrategias del sector, las estrategias que 
se denominarían de corto plazo, como los incentivos fitosanitarios y las coberturas 
cambiarias, no tienen un efecto significativo en las ventas, como si lo tienen la 
diversificación de mercados y la pertenencia a grupos económicos.  Las firmas que 
pertenecen a un grupo económico tienen un 70% más de ventas que las firmas que no 
pertenecen. Esto evidencia que la agrupación de las firmas que ocurrió en el periodo de 
apreciación favoreció su desempeño y la supervivencia de las firmas en el mercado.  
  
                                                 
7 Las ventas corresponden al ingreso operacional reportado en SIREM/Supersociedades. Ver Anexo 3. 
8 Para interpretar el coeficiente de la tabla 8 columna 1, se debe dividir el coeficiente por 1000 y multiplicar por 
100% 




TABLA 8. RESULTADOS DEL MODELO DEL EFECTO DE LA  APRECIACIÓN DE LA TASA DE 
CAMBIO EN LAS VENTAS FIRMAS DEL SECTOR FLORICULTOR 
Variable dependiente: Ln Ventas a precios constantes de 2008 
Estimación: OLS en panel 



















niveles año t [0.407] 
 
[0.294] [0.872] [0.513] [0.731] 
∆Tasa de Cambio (US/1000COL) 
 
0.004 
    año t- añot-1 
 
[0.435] 
    
Activos  0.564*** 0.556*** 0.534*** 0.607*** 
0.586**
* 0.467*** 
ln(activos t) [0.033] [0.033] [0.031] [0.086] [0.078] [0.098] 
Proxy Cobertura Cambiaria -0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.001*** 
Crecimiento  ingreso no 
operacional [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
Número de países 0.014*** 0.012*** 0.011*** 0.049*** 0.009* 0.006 
Número de países a los que 
exporta [0.004] [0.004] [0.003] [0.011] [0.005] [0.006] 
Número de Variedades 0.048*** 0.050*** 0.028*** -0.046 0.052** 0.039** 
numero de variedades producidas [0.015] [0.015] [0.011] [0.045] [0.022] [0.017] 
Grupo Económico 0.714*** 0.706*** 0.698*** 0.690*** 
0.703**
* 0.258 
=1 si Pertenece a grupo 
económico. [0.112] [0.112] [0.111] [0.228] [0.150] [0.158] 
Incentivo Fitosanitario ICA 0.013 0.035 -0.016 0.081 0.043 -0.177*** 
=1 si está inscrito [0.031] [0.030] [0.022] [0.061] [0.038] [0.058] 
Crecimiento PIB Sector Flores 0.994*** 1.116*** 0.621*** 0.728* 0.348 1.368*** 
%crecimiento PIB Flores [0.226] [0.258] [0.162] [0.434] [0.273] [0.407] 
Tasa de interés 0.067*** 0.077*** 0.047*** 0.042* 0.037** 0.085*** 
Tasa  intervención Banrep 
Promedio anual [0.012] [0.012] [0.009] [0.024] [0.015] [0.022] 
Observaciones 921 921 846 193 549 179 
Número de Firmas 255 255 235 87 160 51 
Errores estándar en Paréntesis 
      
Significancia *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
En el Anexo 2 se observa el cálculo de cada una de las 
variables 
 
El número de países destino por firma tiene  un efecto positivo y significativo en las ventas 
de casi un 2%. El número de especies producidas también afecta las ventas de manera 
positiva y significativa, aumentando en cerca de un 4%. Por otro lado, la proxy de 
cobertura cambiaria y la participación en el programa de incentivos fitosanitarios no tienen 
efectos en las ventas, lo que sugiere que si bien estas medidas contribuyen a la 
permanencia de las firmas floricultoras en el mercado, no ayudan a mejorar su 
desempeño.  




Por último el modelo se estima de manera separada para diferentes tamaños de las 
firmas. El resultado es que las firmas grandes perciben una mayor reducción en las 
ventas como consecuencia de la apreciación. Si se observa los modelos 4, 5 y 6 de la 
tabla 8, el efecto negativo de la apreciación sobre las ventas se incrementa con el tamaño 
de las firmas. Para las firmas grandes los incentivos fitosanitarios y el programa de 
coberturas si son positivos y significativos, por tanto, si ayudan a mitigar el efecto de la 
apreciación en el desempeño de la firma. 
  





TABLA 9 RESULTADOS DEL MODELO DEL EFECTO DE LA  APRECIACIÓN DE LA TASA DE 
CAMBIO EN VARIABLES DE DESEMPEÑO FIRMAS DEL SECTOR FLORICULTOR 
Variable dependiente: Variables de Desempeño:  
LN ventas a precios constantes, Crecimiento de las Exportaciones, Utilidad Neta a precios 
Constantes 
Estimación: OLS en panel 










          




niveles año t US/1000COL [0.407] [17,906.708] [1332492.998] [461,003.371] 





ln(activos t) [0.033] [486.509] [64,438.505] [24,077.865] 
Proxy Cobertura Cambiaria -0.000 -0.122 20.816 
 Crecimiento  ingreso no operacional [0.000] [2.211] [57.665] 
 Número de países 0.014*** -58.695 5,155.412 
 número de países a los que exporta [0.004] [76.368] [10,771.731] 
 Número de Variedades 0.048*** -100.592 -72,633.931* 
 numero de variedades producidas [0.015] [328.752] [41,319.646] 
 Grupo Económico 0.714*** -791.185 -15,183.584 
 =1 si Pertenece a grupo económico. [0.112] [1,013.865] [161,012.807] 
 Incentivo Fitosanitario ICA 0.013 2,472.134** 64,988.234 
 =1 si está inscrito [0.031] [1,119.556] [99,888.964] 
 Crecimiento PIB Sector Flores 0.994*** -11,017.755 -1266119.130* -314,527.914 
%crecimiento PIB Flores [0.226] [8,459.707] [736,032.349] [259,719.277] 
Tasa de interés 0.067*** 356.527 18,836.864 7,949.069 
Tasa  intervención Banrep Promedio 
anual [0.012] [387.174] [36,932.056] [12,321.904] 
     Observaciones 921 663 923 2,717 
Número de Firmas 255 224 256 437 
Prueba de heterocedasticidad 
Breusch 
Pagan. P-Value 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
Errores estándar en Paréntesis 
    Significancia *** p<0.01, ** p<0.05, * 
p<0.1 
 
En el Anexo 2 se observa el cálculo de cada una de las 
variables 
 
Además se estimó la ecuación usando como variables dependientes el crecimiento de las 
exportaciones y la utilidad neta a precios constantes. La tabla 9 muestra los resultados de 
esta estimación. En la columna 1 se muestra de nuevo, a manera de referencia, el modelo 
sobre las ventas presentado en la tabla 4. En la columna 2 se observa el modelo para el 
crecimiento en las exportaciones. La tasa de cambio no tiene un efecto significativo en el 




crecimiento de las exportaciones. Esto evidencia que a pesar de la apreciación el volumen 
de exportaciones se ha sostenido, como resultado del esfuerzo del sector por aumentar 
su participación en el mercado, a pesar de la disminución relativa en competitividad.  
Para las utilidades netas, se estimaron los modelos 3 y 4. El modelo 3 incluye las 
variables de estrategia y el modelo 4 no las incluye. En el modelo 4, sin incluir las 
estrategias, se estima que un aumento de un dólar por cada 1000 pesos, reduce las 
utilidades netas en aproximadamente un millón 800 mil pesos promedio. Si bien ninguna 
de las estrategias registra un coeficiente significativo, si controla el efecto negativo de la 
apreciación de la tasa de cambio. Se observa que en ausencia de las variables de 
mitigación, el efecto negativo de la apreciación de la tasa de cambio es significativo, 
mientras que al incluir las variables (diversificación de mercados, grupos económicos, 
incentivos) el efecto negativo de la apreciación sobre las utilidades netas disminuye.  
En general, se encuentra que la hipótesis del modelo de Fung(2008) no se cumple, ya 
que se observa que las ventas disminuyen con la apreciación incluso para las firmas 
sobrevivientes. Sin embargo, su efecto es menor para las firmas sobrevivientes y para las 
firmas que utilizaron medidas de mitigación.  
  






El sector floricultor ha enfrentado una disminución en su competitividad en el periodo de 
apreciación del peso colombiano (2004-2013). Sin embargo, a pesar de los efectos de la 
apreciación en el desempeño empresarial, el nivel de exportaciones se ha sostenido e 
incluso se ha incrementado, sugiriendo, por una parte, que no todas las firmas presentan 
los mismos efectos y, por otra, el éxito de las medidas de mitigación tomadas por el 
sector. En este documento se estimaron los efectos de la apreciación del peso 
colombiano en la probabilidad de supervivencia y en las variables de desempeño 
empresarial, utilizando bases de datos a nivel de firma.  
En estudios anteriores del sector, se usan generalmente datos agregados de desempeño 
empresarial. La ventaja de usar datos a nivel de firma es que permite medir efectos 
diferenciados que pueden tener las firmas de acuerdo a sus características particulares 
como tamaño, productividad, grado de apertura y diversificación, entre otros.  
Como modelo para explicar las decisiones a nivel de firma, se toma como marco de 
referencia el modelo de competencia monopolística en economía abierta de (Fung, 2008) 
y (Baggs, Beaulieu, & Fung, 2009). El mercado del sector floricultor se adapta bastante a 
las características de este modelo: con casi la totalidad de las ventas colocadas en el 
exterior, el sector enfrenta una amplia competencia, pero con bienes diferenciados (flores 
de diferentes variedades.) De acuerdo a este modelo,  el aumento en la competencia 
generado por la apreciación de la moneda doméstica puede generar la salida de  firmas 
del mercado. El efecto en las ventas no es necesariamente negativo para las firmas 
sobrevivientes, ya que pueden incrementar las ventas si se incrementa su participación en 
el mercado. 
Los resultados de la estimación evidencian que durante el periodo 2003-2013, la 
apreciación del peso disminuye la probabilidad de supervivencia de las firmas del sector 
floricultor y disminuye las ventas, incluso para las firmas sobrevivientes. Este efecto se da 
solo en los niveles de la tasa de cambio y no en su variación, sugiriendo que para el 
sector lo más importante es el nivel de la tasa de cambio que pueden soportar y no la 
apreciación acumulada. El efecto negativo de la apreciación sobre las ventas es más 
fuerte en las empresas de mayor tamaño, debido a su mayor capacidad instalada, lo que 
les impide una adaptación más rápida de sus inversiones y niveles de producción.  
Sin embargo, este efecto negativo de la apreciación ha sido mitigado por estrategias que 
ha tomado el sector para enfrentar la apreciación. Se encuentra que las medidas de corto 
plazo de incentivos gubernamentales, como la cobertura cambiaria y los incentivos 
fitosanitarios, aumentan la probabilidad de supervivencia pero no inciden en las variables 
de desempeño de las firmas. Por otro lado, la pertenencia a grupos económicos aumenta 
la probabilidad de supervivencia y las ventas. Los grupos económicos toman decisiones 
para las fincas en su interior, pueden cerrar las fincas menos productivas, reducir costos 
conjuntos de transporte y distribución, comprar fincas externas al grupo para aumentar su 




poder y participación. Finalmente, la diversificación de mercados y productos no 
contribuyó a la probabilidad de supervivencia pero si al incremento en las ventas. En este 
sentido, queda un potencial para el sector en cuanto a la posibilidad de ampliar el número 
de países destino para alcanzar mercados que reduzcan su vulnerabilidad ante el dólar 
americano.  
Queda por analizar el efecto de otras estrategias de mejora en la competitividad que no se 
pudieron incluir por falta de información. En particular, los márgenes de comercialización, 
ya que las firmas del sector floricultor pueden decidir entre varias alternativas de llegada 
al consumidor final, que pueden determinar en gran parte su margen de ganancia. 
Actualmente, el sector también está buscando alternativas para utilizar el transporte 
marítimo en vez del aéreo, lo que reduciría sustancialmente los costos.  
En suma, los resultados muestran que, si bien la apreciación del peso entre 2004 y 2013  
redujo la probabilidad de superviviencia y el nivel de ventas de las firmas del sector 
floricultor, estas no recibieron los efectos por igual: esto depende mucho de su tamaño y 
nivel de productividad. Además, con este documento se evidencia que las estrategias que 
han tomado las firmas, con ayuda estatal, han sido determinantes para mitigar estos 
efectos. Sin embargo, las medidas de corto plazo tienden sólo a afectar la probabilidad de 
supervivencia de un año a otro, mientras que las de largo plazo si atenúan el efecto en el 
desempeño de la firma. Esto sugiere que hacia el futuro, se debe promover para el sector 
medidas que afecten la capacidad de incrementar el margen de ganancia, como ampliar 
la diversificación de mercados y variedades, y disminuir los costos de comercialización.  
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ANEXO 1. RESUMEN MODELO FUNG (2008) 
 
A continuación se presenta una breve presentación del modelo de (Fung, Large real 
exchange movements, firm dynamics and productivty growth, 2008) de competencia 
monopolística en economía abierta. 
DEMANDA 
Para empezar, la demanda se deriva de una función de gasto simétrica traslog dada por 
la ecuación (3). La ventaja de usar esta forma funcional es que al momento de hacer la 
maximización del beneficio, el comportamiento resultante es pro-competitivo reduciendo 
los mark-ups del sector ante la reducción de los precios de los competidores. En este 
modelo se asume la elasticidad precio de la demanda como positiva y está relacionada 
con el precio relativo de un bien respecto a sus bienes competidores. El modelo supone 
tasa de cambio y salarios como variables exógenas. 
    (   )     ( )  ∑       
 
    
 
 
∑ ∑                              (3) 
Donde   es el nivel de utilidad,    es el precio del bien i,     es el parámetro de 
preferencias de consumidores extranjeros por bienes domésticos 
Por tanto la función de demanda está dada por la ecuación (4):  




Donde E es el gasto agregado, si es la participación del gasto sobre el bien i y Pi es el 
precio del bien i. A su vez si puede escribirse de la manera como lo expresa la ecuación 
(4): 
   
    
 
 
     (   )
     
    ∑       
 
 ( ) 
Por otra parte, la función de gasto es homogénea de grado uno, y son impuestas las 
condiciones que se muestran en la ecuación (5)  
∑  
 
     ∑   
 
 ∑     
 
 ( ) 
Para obtener una elasticidad precio de la demanda positiva (es decir, elástica) se debe 
garantizar      sea negativo, como se observa en la ecuación (6). 
     
     
     
   
   
  
 ( ) 




Se asume que todos los bienes (nacionales y extranjeros) entran a la función de gasto de 
manera simétrica. Bajo el supuesto de simetría, los bienes de la economía resultan ser de 
dos grupos, bienes nacionales y extranjeros. Para reforzar el supuesto de simetría, se 
imponen las condiciones expuestas en la ecuación (7). 
   
 
 
       
 
 
      
 
 (   )
            (7) 
MAXIMIZACIÓN DE BENEFICIOS 
Por parte de la oferta existen N firmas nacionales elaborando productos diferenciados 
bajo el modelo de competencia monopolística con economía abierta, cada firma tiene 
ventas nacionales e internacionales (denotadas con Xi, Xi
*, respectivamente), por tanto, el 
total producido para cada firma es (Xi + Xi
*). Por su parte, el costo de producción en 
términos de unidades de trabajo se denota por li = α + β(Xi + Xi
*) donde α es costo fijo y β 
es el costo marginal constante. Finalmente, si las empresas tienen ventas en el extranjero 
de sus bienes, aparece otro costo fijo denotado por αx. 
De acuerdo a lo anterior la ecuación (8) presenta la función de maximización del beneficio 
para una firma exportadora: 
  (     
 )          
   
   [      (     
 )]        
      ( )  
Donde e es la tasa de cambio expresada como cantidad de moneda local por unidad de 
moneda extranjera. Por otra parte, la existencia del costo fijo de bienes exclusivos para la 
exportación lleva a la empresa que decida entre vender en el mercado nacional o vender 
en ambos mercados. Cuando los mercados son altamente competitivos, los márgenes de 
ganancia cada vez son menores, lo cual puede llevar a las aproximaciones presentadas 
en las ecuaciones (8a) y (8b). 
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Donde   (    )⁄  es el markup empresa y  (    )⁄  es el markup marginal 
EQUILIBRIO 
Finalmente en el equilibrio se tienen las ecuaciones de producción con fines nacionales e 
internacionales, respectivamente ecuaciones (10a) y (109b). A su vez, se tienen las 
siguientes condiciones en el equilibrio, la tasa de cambio (e), los salarios (w), el gasto 
agregado y el número de empresas extranjeras (N*) son constantes en este equilibrio, 
mientras tanto el total de empresas (Ñ) y el número de empresas nacionales (N) son 
endógenos. 
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  (   ) 
Donde (L , L*) son las unidades de labor disponible en la economía nacional e 
internacional y (wL , w*L*) son los ingresos agregados (gasto). Las ecuaciones (10a) y 
(10b) presentan la competencia entre bienes nacionales e importados. 
Para el análisis del documento, la ecuación (10b) recobra importancia ya que se ajusta a 
las características del sector floricultor, el cual es considerado de vocación exportadora, 
de hecho, el 95% de la producción nacional es envidiada al exterior de acuerdo 
Asocolflores, en este sentido los ingresos del sector floricultor están altamente ligados con 
las monedas de destino de este bien.  
En suma se tienen dos efectos de los movimientos de la tasa de cambio sobre la tasa de 
supervivencia y las ventas. La apreciación de la moneda local, incrementa el costo relativo 
de las empresas locales respecto a sus competidores en el extranjero, por tanto esto 
genera una mayor competencia al interior de la economía nacional. El aumento del costo 
relativo de las empresas locales puede causar un menor nivel de ventas, permitiendo al 
interior de la economía una mayor competencia, cuyo resultado podría ser la salida de 
algunas empresas, lo cual en ultimas puede conducir al aumento de las participaciones en 
ventas de la empresas supervivientes y a un cambio en el nivel de ventas. En resumen, el 
efecto neto del movimiento de la tasa de cambio sobre la escala de producción dependerá 
de la reducción en ventas provocadas por un mayor costo relativo y el posible incremento 














ANEXO 2. ESTIMACIONES CON ÍNDICE DE TASA 
DE CAMBIO REAL 
 
En esta sección se presentan los resultados de las estimaciones utilizando el índice de 
tasa de cambio real de competitividad, denominado índice de competitividad colombiana 
con terceros países en el mercado estadounidense (itcr-c). Este fue construido por el 
Banco de la República. El índice se construye de manera diferente a los otros índices de 
tasa de cambio real, ya que incluye los principales países competidores en el mercado 
estadounidense y no la relación con los socios comerciales. De acuerdo a (Huertas, 
Villalba, & Parra, 2003) para su construcción se escogieron aquellos países que son 
competidores directos de nuestros principales productos de exportación (café, flores, 
banano y textiles) en el mercado estadounidense. La teoría detrás de este índice es que 
la sustitución entre bienes transables no es perfecta, dado que los bienes tienen una 
característica: su lugar de origen. El desplazamiento de la demanda de los bienes de un 
país determinado, estará relacionado con los precios ofrecidos por los productores de ese 
país específico. 
El comportamiento de este índice se puede ver en la gráfica 9. En general, el índice se 
aproxima bastante al índice de tasa de cambio real calculada de manera tradicional 
usando los principales socios comerciales, sin exportaciones tradicionales (sobre todo 
petróleo y minerales) y utilizando el IPP. 
GRAFICO 9 EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
 
Fuente: Banco de la Republica 
 
Este índice permite hacer un seguimiento a la competitividad del país con respecto a sus 
principales competidores que producen bienes sustitutos a los nuestros en los 4 sectores 
incluidos. Por tanto, resulta muy apropiado para el análisis de la apreciación en el sector 
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el Banco de la República para cada mes, entre 2000 y 2013. Al tomar el inverso se puede 
ver de manera más clara el efecto de la apreciación.  
 
En la tabla 10 se observa las estimaciones iniciales de los marginales del modelo probit 
para estimar la ecuación 1, usando el itcr-c. Los resultados obtenidos con la estimación de 
la tasa de cambio nominal se mantienen con la estimación del itcr-c : el efecto de la 
apreciación es negativo y significativo en la probabilidad de supervivencia de las firmas 
del sector floricultor, pero su efecto es mitigado por las estrategias tomadas por el sector. 
De la misma manera, el efecto es más claro para el nivel de la tasa de cambio y no para 
su cambio en el tiempo.  Estos resultados demuestran que: 1) la disminución de la 
competitividad del sector floricultor, con respecto a sus principales países competidores 
afecta la supervivencia de las firmas menos preparadas. 2) la tasa de cambio nominal es 
por sí misma un indicador relevante del desempeño real del sector.  
  




TABLA 10 RESULTADOS MODELO DE SOBREVIVENCIA ANTE LA APRECIACIÓN DE LA TASA 
DE CAMBIO REAL FIRMAS DEL SECTOR FLORICULTOR 
 Variable Independiente: Sobrevivencia = 1 si la firma permanece hasta el año t. 
VARIABLES  (1) (2) (3) (4) (5) 
           
 Índice de competitividad 












∆ Índice de competitividad 











 ProxyCoberturaCambiaria  
  
0.004 0.001 0.136** 
crec ingreso nooperacional  
  
[0.004] [0.003] [0.065] 
Número de países  
  




[0.001] [0.001] [0.017] 
Número de Variedades  
  




[0.005] [0.005] [0.067] 
Pertenece Grupo Econ  
  




[0.016] [0.015] [0.218] 
Incentivo Fitosanitario ICA  
  
0.075*** 0.109*** 0.324 
inscrito incentivo  ica  
  
[0.018] [0.021] [0.448] 
Endeudamiento   -0.006** -0.006* -0.134*** -0.125*** -0.112*** 
PasivoTotal/ActivoTotal  [0.003] [0.003] [0.027] [0.026] [0.026] 
Productividad Laboral  0.007 0.012 0.021 0.020 0.009 
Ventas/CostosLab  [0.011] [0.011] [0.026] [0.026] [0.022] 




[0.014] [0.015] [0.052] [0.040] [0.038] 




[0.063] [0.064] [0.118] [0.133] [0.116] 
grande  0.113*** 0.119*** 0.046 0.064 0.049 
=1 si activos>30000SMMLV  [0.014] [0.014] [0.056] [0.042] [0.040] 
Crecimiento PIB Sector Flores  0.133** 0.223*** 0.103 0.353** 0.112 
%crec PIB Flores  [0.062] [0.060] [0.116] [0.143] [0.137] 
tasa_intervencion  0.005* 0.007*** 0.004 -0.002 0.003 
tasa interes Banrep Promedio 
anual 
 
[0.003] [0.003] [0.005] [0.005] [0.005] 
Tasa Cambio *Grupo 
Económico 
 
    
-14.450 
(US/COL)*pertenece a grupo 
econ 
 
    
[20.895] 
Tasa Cambio *Cobertura  





    
[6.064] 
Tasa de Cambio* Incentivo 
Fitosanitario 
 
    
-16.794 
(US/COL)*inscrito incentivo ica  
    
[22.809] 
Tasa de Cambio* Numero de 
Países destino 
 
    
-11.067* 
(US/COL)*npais  
    
[6.285] 
Tasa de Cambio* Numero de 
variedades producidas 
 
    
0.001 
(US/COL)*nflor  




     Observaciones  2,265 2,265 919 919 919 




 Variable Independiente: Sobrevivencia = 1 si la firma permanece hasta el año t. 
VARIABLES  (1) (2) (3) (4) (5) 
Errores estándar en Paréntesis      
Significancia *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1  
En el Anexo 2 se observa el cálculo de cada una de las 
variables 
 
En la tabla 11 se observan los resultados del modelo para las ventas. De nuevo, el 
deterioro en la competitividad mostrado por el índice de competitividad con terceros itcr-c, 
afectan de manera negativa y significativa las ventas de las firmas del sector floricultor. 
Como se observó en el modelo de supervivencia, el efecto es significativo en los niveles y 
no en la diferencia de un año a otro.  
La reducción de la competitividad del sector frente a los principales competidores en el 
mercado de Estados Unidos hizo que no se incrementen las ventas de las firmas 
supervivientes. La alta dependencia de este mercado por parte del sector, le dio mayores 
ventajas a países fuertes y en crecimiento del sector como Kenia y Ecuador.  
Sin embargo, como se observó anteriormente, estas firmas sobrevivientes si logran 
mitigar el efecto negativo de la menor competitividad sobre sus ventas, principalmente por 
estrategias de diversificación y por pertenencia a grupos económicos. Esto se evidencia 
comparando los coeficientes del  itcr-c en la columna 1 y en la 3 donde el efecto negativo 
es menor. De nuevo, las firmas más grandes son las que reciben el mayor impacto en la 
pérdida de competitividad frente a los países principales competidores.  Esto sugiere que 
para disminuir el efecto de la menor competitividad frente a los principales competidores 
el sector debe profundizar en diversificación de especies, disminuir su dependencia del 
mercado principal, y asociarse en grupos económicos. 
  




TABLA 11. RESULTADOS DEL MODELO DEL EFECTO DE LA  APRECIACIÓN DE LA TASA DE 
CAMBIO REAL EN LAS VENTAS FIRMAS DEL SECTOR FLORICULTOR 
Variable dependiente: Ln Ventas a precios constantes de 2008 
Estimación: OLS en panel 













              
Índice de competitividad 






niveles año t (1/itcr_c) [18.096] 
 
[13.048] [37.163] [22.549] [34.317] 
∆ Índice de competitividad 
colombiana con terceros   
 
-0.067 
    año t- añot-1(1/itcr_c) 
 
[0.406] 
    Activos  0.562*** 0.554*** 0.531*** 0.606*** 0.564*** 0.466*** 
ln(activos t) [0.033] [0.033] [0.031] [0.086] [0.078] [0.098] 
Proxy Cobertura Cambiaria -0.000 0.000 0.001 0.000 0.009 -0.102*** 
Crecimiento  ingreso no 
operacional [0.002] [0.002] [0.001] [0.001] [0.009] [0.014] 
Número de países 0.013*** 0.011*** 0.010*** 0.049*** 0.007 0.004 
Número de países a los que 
exporta [0.004] [0.004] [0.003] [0.011] [0.005] [0.006] 
Número de Variedades 0.049*** 0.049*** 0.029*** -0.045 0.051** 0.042** 
numero de variedades 
producidas [0.015] [0.015] [0.011] [0.045] [0.022] [0.018] 
Grupo Económico 0.710*** 0.708*** 0.696*** 0.688*** 0.694*** 0.250 
=1 si Pertenece a grupo 
económico. [0.111] [0.114] [0.109] [0.228] [0.148] [0.156] 
Incentivo Fitosanitario ICA 0.009 0.039 -0.020 0.081 0.038 -0.187*** 
=1 si está inscrito [0.032] [0.040] [0.023] [0.065] [0.040] [0.061] 
Crecimiento PIB Sector Flores 1.240*** 1.136*** 0.798*** 0.953** 0.619** 1.735*** 
%crecimiento PIB Flores [0.230] [0.270] [0.166] [0.469] [0.280] [0.417] 
Tasa de interés 0.077*** 0.076*** 0.054*** 0.053** 0.047*** 0.098*** 
Tasa  intervención Banrep 
Promedio anual [0.012] [0.013] [0.009] [0.023] [0.015] [0.021] 
Observaciones 921 921 846 193 549 179 
Número de Firmas 255 255 235 87 160 51 
Errores estándar en Paréntesis    
Significancia *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 
  




ANEXO 3. DETALLE DE CONSTRUCCIÓN DE 
VARIABLES  
 
En esta sección se presenta un cuadro con el detalle de construcción de los indicadores 
utilizados y sus fuentes. Se muestra como se construyó el indicador, en que unidades se 
encuentra, las transformaciones realizadas  (logaritmos y tasas de crecimiento), la Fuente 
de donde se tomaron los datos y los años para los cuales están disponibles. 
TABLA 12. CONSTRUCCIÓN DE LOS INDICADORES PARA LA ESTIMACIÓN 
Indicador Construcción Unidade
s 






















1/ itcr_c  - Diferencia 
de un 
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mercado en el último 
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mercado en el año 












Activos Activos constantes a 
precios de 2008. 














precios de 2008. 












Utilidad neta Utilidad neta a 
precios de 2008. 














Los costos laborales 
se consideran la 
mitad de los costos 
de ventas totales, de 
acuerdo a (Tenjo, 



















Formas Fuente Años 
disponib
le 
0.5*costos de ventas. 
constantes a precios 




















precios FOB. se 
suman las partidas 
arancelarias por 
firma. constantes a 
precios de 2008. 
















Tamaño de la 
firma 
De acuerdo a la Ley 1450 de 
2011 las empresas micro 
tienen activos menores a 500 
salarios mínimos mensuales 
vigentes SMMLV, las 
empresas pequeñas tienen 
activos entre 500 y 5000 
SMMLV, las empresas 
medianas tienen activos entre 
5000 y 30000 SMMLV y las 
empresas grandes tienen 
activos superiores a 30000 
SMMLV. 

















de cada finca de 
acuerdo a conocimiento 
propio y de varias 
personas que trabajan 
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Se cuentan la 
cantidad de países 
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Se cuentan la 
cantidad de especies 
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inscribieron al 
programa 






to: razón total 
Pasivo total/ Activo 
Total. a precios de 







PIB Flores Valor agregado: de 
producción para el 
mercado  menos 
consumo intermedio 
para los códigos CIIU 

















Tasa de interés de 
intervención básica. 
 niveles Banco de la 
República. 
2000-
2013 
 
